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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 58.5/ 35.5 

Market cap (Btm/ USDm) 58,513/ 1,649 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 465.5/ 13.3 

Free float  (%) 72.3 

Issued shares  (m shares) 1,182 

Major shareholders: % 

1)  Ongkosit Pitharn 13.9 

2)  Nomura Holdings Inc 8.4 

3)  Ongkosit Athasidh 6.1 

 

Stock price performance 
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คาดว่ากำไรจะเติบโตแข็งแกร่งที่สุด  

จากความคาดหวังว่าผลประกอบการของ KCE ในอีกสองไตรมาส
ข้างหน้าจะแข็งแกร่งที ่สุดในกลุ่ม ซึ ่งจะทำให้กำไรในปี 2024 ของ
บริษัทเติบโตสูงที่สุดในกลุ่มด้วยเช่นกัน เราจึงกลับมาศึกษาหุ้น KCE 
โดยแนะนำซื้อ และประเมินราคาเป้าหมายที่ 59 บาท เราเลือก KCE 
เป็นหุ้นเด่นของเราในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส ์

 

 
แนวโน้มเป็นบวกในระยะสั้น 
เรามองบวกกับแนวโน้มระยะสั้นของ KCE เพราะเราคาดว่ากำไรของบริษัทใน 4Q23 
จะแข็งแกร่งจากการฟ้ืนตัวในฝั่งอุปสงค์  ท้ังนี้ KCE เป็นเพียงบริษัทเดียวในกลุ่ม
อิเล็กทรอนิกส์ท่ีเราศึกษาอยู่ซ่ึงกำไรมีแนวโน้มจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งท้ัง yoy และ
qoq นอกจากนี้ ความคาดหมายว่าราคาทองแดงใน 1Q24 จะต่ำกว่าใน 1Q23 ทำให้
เราเชื่อว่าผลประกอบการของ KCE ใน 1Q24 จะยังคงแข็งแกร่ง ดังนั้น เราจึงมองว่า
ผลประกอบการในอีกสองไตรมาสข้างหน้าจะเป็นปัจจัยสำคัญท่ีช่วยกระตุ้นราคาหุ้น
ของบริษัท  
กำไรจะเติบโตแข็งแกร่งท่ีสุดในปี 2024 
สำหรับแนวโน้มในปี 2024 เราคาดว่ากำไรจากธุรกิจหลักของ KCE จะเพ่ิมข้ึนถึง 22% 
เป็น 2.1 พันล้านบาท เนื่องจาก 1) การเข้าสู่ช่วงตุนสต็อก (restocking) ของลูกค้าจะ
หนุนให้รายได้เพ่ิมข้ึน 7% เป็น 1.81 หม่ืนล้านบาท 2) คาดว่า GPM จะเพ่ิมข้ึนจาก
ประสิทธิภาพในการบริหารต้นทุน เป็น 22% จาก 21% ในป ีFY23F ซึ่งจะทำให้กำไร
ของ KCE เติบโตสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกับบริษัทอ่ืน ๆ ในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ท่ีเราศึกษาอยู่ 
กลับมาศึกษาด้วยคำแนะนำซ้ือ และประเมินราคาเป้าหมายท่ี 59 บาท 
เรามองว่าแนวโน้มผลประกอบการในระยะสั้น ซึ่งน่าจะเป็นปัจจัยกระตุ้นราคาหุ้นให้
บริษัท จะทำให้หุ้น KCE ดูน่าสนใจไปอีกอย่างน้อยหกเดือน โดยเราคาดว่ากำไร KCE 
ในป ี2024 จะเติบโตอย่างน่าสนใจท่ี 22% yoy ซึ่งเป็นอัตราการเติบโตของกำไรท่ีสูง
ที่สุดในกลุ่ม ถึงแม้จะยังมีความกังวลเกี่ยวกับความล่าช้าของโรงงานใหม่ ซึ่งอาจจะ
สะท้อนถึงความไม่แน่นอนในตลาด แต่เราคาดว่าปัจจัยดังกล่าวเป็นเรื่องระยะยาว
มากเกินกว่าที่จะนำมาเป็นข้อกังวล ทั้งนี้ ราคาหุ้น KCE ในปัจจุบันคิดเป็น P/E ท่ี 
30x ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยในอดีต เรากลับมาศึกษาหุ้น KCE ด้วยคำแนะนำซื้อ และ
ประเมินราคาเป้าหมายที่ 59 บาท อิงจาก P/E ที่ 34x  (ค่าเฉลี่ย +0.5 S.D.) โดย
เลือก KCE เป็นหุ้นเด่นของเราในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส ์

 

  
Financial Summary  
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 14,938 18,456 16,906 18,116 19,260
Revenue growth (%) 6.83 23.55 (8.40) 7.15 6.32
EBITDA (Btm) 3,766 3,676 3,174 3,407 3,850
EBITDA growth (%) 18.30 (2.38) (13.65) 7.33 13.00
Profit, core (Btm) 2,237 2,281 1,684 2,060 2,300
Profit growth, core (%) 26.85 1.99 (26.18) 22.34 11.67
Profit, reported (Btm) 2,426 2,317 1,831 2,060 2,300
Profit growth, reported (%) 20.42 (4.49) (20.99) 12.51 11.67
EPS, core (Bt) 1.90 1.93 1.42 1.74 1.95
EPS growth, core (%) 26.28 1.65 (26.19) 22.34 11.67
DPS (Bt) 1.60 1.60 1.26 1.41 1.58

P/E, core (x) 46.35 24.09 34.75 28.40 25.44
P/BV, core (x) 7.75 4.10 4.26 4.14 4.02
ROE (%) 19.03 17.24 13.43 14.69 15.90
Dividend yield (%) n.a. n.a. 2.54 2.86 3.19
FCF yield (%) n.a. n.a. 4.80 (1.81) (0.35) 

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 7 8 2 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 59.00 54.49 8.3 

2023F net profit (Btm) 1,831 1,768 3.6 

2024F net profit (Btm) 2,060 2,128 (3.2) 

 
Earnings revision 

Bloomberg Unit 2023F 2024F 

1M (%) 0.00 0.00 

3M (%) 0.88 (1.96) 

ytd (%) 0.00 0.00 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Figure 1: Global car production (forecast)  Figure 2: Fed Funds Rate 

 

 

Source: International Organization of Motor Vehicle Manufacturers 

(OICA), Krungsri Securities 

 Source: Company data, Krungsri Securities                     

 
Figure 3: Projected global EV sales (IEA forecast)  Figure 4: Global EV sales vs vehicle sales 

 

 

Source: International Energy Agency (IEA), Krungsri Securities  Source: IEA, OICA, Krungsri Securities                     

 
 

Figure 5: Estimated number of EVs in use by country (2022)  Figure 6: EV sales vs total vehicle sales (Thailand) 

 

 

Source: IEA, Krungsri Securities  Source: Automotive association of Thailand,, Krungsri Securities                    
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Figure 7: Projected growth of major end-user industries 

  Units 2022 2023F 2024F 

Semiconductor (USD b) 574 556 602 

PC shipment (Units m) 285 246 255 

Smartphone shipment (Units m) 1,193 1,129 1,174 

Car production (Units m) 85 88 91 

Growth Units 2022 2023F 2024F 

Semiconductor (%) 3.3 (3.2) 8.3 

PC shipment (%) (16.6) (13.7) 3.7 

Smartphone shipment (%) (11.6) (5.4) 4.0 

Car production (%) 6.1 4.0 2.9 
 

Source: WSTS, Gardner, IDC, OICA, Canalys, Krungsri Securities 

  
Figure 8: Copper price cycle 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
Figure 9: Refined copper production by country 

 

Source: International Copper Study Group (ICSG), Krungsri Securities 
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Figure 10: Major end-users of copper  Figure 11: Major end-user of copper (trends) 

 

 

Source: International Copper Study Group (ICSG), Krungsri Securities  Source: International wrought copper council (IWCC), Krungsri 

Securities                     

 
Figure 12: Frequency of copper price dropping qoq  Figure 13: Copper price by quarter 

Copper 1Q 2Q 3Q 4Q 

2010 7,264 7,082 7,267 8,617 

2011 9,637 9,192 9,018 7,540 

2012 8,316 7,839 7,731 7,915 

2013 7,948 7,191 7,105 7,177 

2014 7,006 6,762 6,979 6,568 

2015 5,817 6,054 5,274 4,881 

2016 4,682 4,733 4,790 5,288 

2017 5,849 5,695 6,376 6,865 

2018 6,992 6,897 6,146 6,154 

2019 6,221 6,133 5,826 5,925 

2020 5,660 5,371 6,508 7,209 

2021 8,474 9,681 9,411 9,576 

2022 9,971 9,550 7,753 8,015 

2023 8,940 8,499 8,401 8,036 

 Total  4/14 11/14 9/14 4/14 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities                     

 
Figure 14: Correlation coefficient - copper price vs KCE’s 
GPM (1Q10-4Q19) 

 
Figure 15: Copper price vs KCE’s GPM 

 

 

Source: Company data, Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Company data, Bloomberg, Krungsri Securities                     
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Figure 16: Sales volume contribution by product  Figure 17: Revenue by product 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities                     

   
Figure 18: Core earnings by quarter  Figure 19: Copper price by quarter 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities                     

 
Figure 20: Forecast core earnings for electronic companies under our coverage 

 Revenue GPM Core profit 

 2023F 2024F Growth 2023F 2024F Growth 2023F 2024F Growth 

 (Btm) (Btm) (%) (%) (%) (Bps) (Btm) (Btm) (%) 

KCE 16,906 18,116 7.2 21.0 22.0 100 1,684 2,060 22.3 

HANA 26,334 27,639 5.0 13.4 13.5 12 2,289 2,427 6.0 

DELTA 147,138 165,493 12.5 22.4 22.6 20.0 17,641 20,334 15.3 
 

Source: Krungsri Securities 
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Figure 21: 4Q23F Results Preview 

  4Q11 1Q12 2Q23 3Q23 4Q23F % Chg YoY % Chg QoQ 

Total revenue 4,622 4,224 3,898 4,326 4,458 (3.6) 3.0 

Cost of goods sold (3,645) (3,379) (3,152) (3,375) (3,449) (5.4) 2.2 

Gross profit 978 845 746 951 1,009 3.2 6.1 

SG&A (467) (465) (415) (458) (451) (3.4) (1.6) 

Operating profit 511 380 330 493 558 9.2 13.2 

Other income 54 22 45 42 51 (4.8) 21.2 

EBIT 565 402 376 535 609 7.9 13.8 

Interest expense  (24) (24) (29) (27) (29) 22.5 7.9 

Pretax profit 541 378 347 508 580 7.2 14.2 

Corporate tax (32) (21) (24) (33) (41) 26.7 22.1 

Profit before MI 509 357 323 475 539 6.0 13.6 

Equity a/c profits 4 5 3 4 5 28.7 46.4 

Minority interests 6 0 6 8 14 147.1 79.1 

Core profit 507 362 320 471 531 4.6 12.8 

Extra-ordinary items (7) 31 56 49 11 n.a. (77.7) 

Net profit 500 393 376 520 542 8.3 4.3 

EBITDA 732 652 608 770 558 (23.8) (27.5) 

Core EPS (Bt) 0.43 0.31 0.27 0.40 0.45 4.5 12.7 

Net EPS (Bt) 0.42 0.33 0.32 0.44 0.46 8.09 4.18 

Financial ratio (%)               

Gross profit margin 21.1 20.0 19.1 22.0 22.6   

SG&A expense 10.1 11.0 10.7 10.6 10.1     

Normalized profit margin 11.0 8.6 8.2 10.9 11.9   

Net profit margin 10.8 9.3 9.7 12.0 12.2     
 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 
Figure 22: Revenue by product  Figure 23: Revenue in USD and THB 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities                     
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Figure 24: GPM and NPM  Figure 25: Revenue and net profit forecast 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities                     

 
Figure 26: P/E band  Figure 27: P/BV band 

 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities                     

 

Figure 28: Peers comparison 
Company  Ticker Rec ---Share price--- U/D Market - EPS growth - -------- PE ------ ------ PBV ----- -- ROE --- DivYld 

      Current Target     Cap   23F   24F  23F 24F 23F 24F  23F   23F  

           (LCY) (LCY)  (%)   (USD m)  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Thailand             

KCE Electronics KCE TB BUY 49.50 59.00 19 1,649 (26.2) 22.3 34.7 28.4 4.3 4.1 13.4 2.5 

Delta Electronics (Thailand) DELTA TB HOLD 82.75 83.00 0 29,084 (87.9) 15.3 58.5 50.8 15.4 12.9 30.3 0.6 

Hana Microelectronics HANA TB HOLD 50.25 51.00 1 1,254 (13.2) 6.0 19.4 18.3 1.5 1.4 8.2 2.3 

SVI SVI TB NA 6.80 6.94 2 413 (44.3) 21.9 14.9 12.2 2.1 1.9 14.5 2.5 

Thailand average      32,399 (66.2) 13.4 31.9 27.4 5.8 5.1 16.6 2.0 

Regional               

Amphenol Corporation APH US NA 96.14 99.20 3 57,522 (7.0) 9.4 32.4 29.6 7.2 6.3 24.4 0.9 

DELTA Electronics (Taiwan) 2308 TT NA 279.50 356.00 27 22,964 2.5 16.6 21.7 18.6 3.8 3.4 16.6 2.8 

Shenzhen Inovance Tech. 300124 CH NA 53.28 75.90 42 19,825 12.0 24.9 29.0 23.2 6.0 4.9 21.5 0.8 

Hubbel Inc HUBB US NA 326.42 341.60 5 17,503 49.2 8.1 21.6 20.0 6.1 5.3 30.9 1.4 

Polycab India POLYCAB IN NA 4,445.00 5,563.56 25 8,030 34.3 16.0 39.0 33.6 8.3 7.0 22.9 0.6 

Cognex Corporation CGNX US NA 38.02 44.33 17 6,545 (44.6) 38.4 55.3 40.0 4.3 4.0 7.9 0.7 

Guangzhou Shiyuan 
Electronic 

002841 CH NA 38.95 60.59 56 3,797 (28.1) 25.1 17.8 14.2 2.1 1.9 12.0 2.0 

Nexans NEX FP NA 82.25 90.33 10 3,916 5.3 3.7 13.9 13.4 2.0 1.8 14.8 2.6 

Zhuzhou Hongda Electronics 300726 CH NA 25.54 NA NA 1,462 NA NA NA NA NA NA NA NA 

Suplet Power 300593 CH NA 12.28 21.73 77 926 9.1 32.7 24.3 18.3 2.0 1.8 8.2 0.3 

Shanghai Qifan Cable 605222 CH NA 17.89 21.97 23 1,040 38.3 37.9 14.1 10.3 1.6 1.4 11.6 NA 

Regional average      143,530 37.7 15.3 26.9 22.1 4.3 3.8 17.1 1.4 

Total average      175,929 22.2 15.2 28.3 23.6 4.8 4.1 16.9 1.6 

Sources: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Figure 29: PCB   Figure 30: Revenue by geography 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities                     
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Financial statement  
 
Profit and Loss Statement           
FY December 31 Unit 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Total revenue (Btm) 13,982 12,097 11,527 14,938 18,456 16,906 18,116 19,260
Cost of goods sold (Btm) (10,351) (9,644) (9,015) (10,965) (14,254) (13,356) (14,130) (14,888)
Gross profit (Btm) 3,631 2,454 2,512 3,973 4,202 3,550 3,985 4,372
SG&A (Btm) (1,804) (1,613) (1,449) (1,656) (1,919) (1,789) (1,859) (1,957)
Other income (Btm) 92 92 106 202 224 161 199 212
Interest expense (Btm) (110) (61) (57) (44) (72) (110) (122) (167)
Pre-tax profit (Btm) 1,809 872 1,111 2,475 2,435 1,812 2,204 2,461
Corporate tax (Btm) (49) (41) (87) (221) (144) (119) (133) (149)
Equity a/c profits (Btm) 22 19 10 17 19 17 18 19
Minority interests (Btm) 19 15 16 35 29 27 29 31
Core profit (Btm) 1,763 835 1,018 2,237 2,281 1,684 2,060 2,300
Extra-ordinary items (Btm) 252 99 109 190 36 147 0 0
Net profit (Btm) 2,015 934 1,127 2,426 2,317 1,831 2,060 2,300
EBITDA (Btm) 3,183 2,072 2,342 3,766 3,676 3,174 3,407 3,850
Core EPS  (Bt) 1.50 0.71 0.87 1.90 1.93 1.42 1.74 1.95
Net  EPS  (Bt) 1.72 0.80 0.96 2.06 1.96 1.55 1.74 1.95
DPS  (Bt) 1.10 0.80 0.80 1.60 1.60 1.26 1.41 1.58

         
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Total current assets (Btm) 7,969 6,640 8,185 11,794 11,079 12,296 11,390 11,909
Total long-term assets (Btm) 10,152 9,861 9,192 10,157 9,914 9,172 11,836 13,919
Total assets (Btm) 18,121 16,501 17,377 21,951 20,993 21,469 23,227 25,828
Total current liabilities (Btm) 5,196 3,651 4,216 6,948 6,244 6,745 6,562 6,674
Total long-term liabilities (Btm) 918 1,088 1,099 1,561 1,305 907 2,430 4,453
Total liabilities (Btm) 6,114 4,739 5,315 8,509 7,548 7,652 8,992 11,127
Paid-up capital (Btm) 2,493 2,493 2,639 2,737 2,748 2,748 2,748 2,748
Total equity (Btm) 12,007 11,762 12,062 13,442 13,445 13,817 14,235 14,701
Minority interest (Btm) 56 50 52 62 56 83 112 143
BVPS  (Bt) 10.19 9.99 10.24 11.36 11.33 11.62 11.95 12.32

         
Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Core profit (Btm) 1,763 885 1,135 2,237 2,281 1,684 2,060 2,300
Depreciation and amortization (Btm) 991 1,021 1,055 1,040 1,114 1,088 1,063 1,204
Operating cash flow (Btm) 2,132 2,331 2,252 1,490 2,191 3,124 2,655 3,072
Investing cash flow (Btm) (797) (730) (386) (2,005) (872) (315) (3,715) (3,275)
Financing cash flow (Btm) (1,092) (2,026) (481) 137 (2,141) (1,805) 929 2,035
Net change in cash (Btm) 243 (425) 1,385 (377) (821) 1,004 (132) 1,832

         
Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Gross margin (%) 25.97 20.28 21.79 26.59 22.77 21.00 22.00 22.70
EBITDA margin (%) 22.77 17.13 20.32 25.21 19.92 18.78 18.81 19.99
EBIT margin (%) 15.68 8.69 11.17 18.25 13.88 12.34 12.94 13.74
Net profit margin (%) 14.41 7.72 9.78 16.24 12.56 10.83 11.37 11.94
ROE  (%) 16.78 7.86 9.46 19.03 17.24 13.43 14.69 15.90
ROA  (%) 11.12 5.40 6.65 12.34 10.79 8.62 9.22 9.38
Net D/E  (x) 0.1 0.1 (0.0) 0.1 0.1 0.1 0.3 0.4
Interest coverage  (x) 17.5 15.3 20.3 57.6 34.8 17.5 19.1 15.8
Payout ratio (%) 64 100 83 78 82 81 81 81

         
Main Assumptions          
FY December 31 Unit 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue in USD (%) 435.90 393.00 372.10 468.60 530.10 485.82 540.76 574.91
Exchange rate (%) 32.08 30.78 30.98 31.88 34.82 34.80 33.50 33.50
Gross profit margin (%) 25.97 20.28 21.79 26.59 22.77 21.00 22.00 22.70
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Profit and Loss Statement           
FY December 31 Unit 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23
Total revenue (Btm) 4,198 4,533 4,667 4,634 4,622 4,224 3,898 4,326
Cost of goods sold (Btm) (3,136) (3,498) (3,603) (3,509) (3,645) (3,379) (3,152) (3,375)
Gross profit (Btm) 1,062 1,035 1,064 1,125 978 845 746 951
SG&A (Btm) (401) (479) (450) (523) (467) (465) (415) (458)
Other income (Btm) 72 53 63 54 54 22 45 42
Interest expense (Btm) (12) (12) (17) (19) (24) (24) (29) (27)
Pre-tax profit (Btm) 721 598 660 637 541 378 347 508
Corporate tax (Btm) (71) (35) (54) (22) (32) (21) (24) (33)
Equity a/c profits (Btm) 5 5 4 5 4 5 3 4
Minority interests (Btm) 9 10 9 5 6 0 6 8
Core profit (Btm) 646 558 602 614 507 362 320 471
Extra-ordinary items (Btm) 55 32 (30) 41 (7) 31 56 49
Net profit (Btm) 701 590 572 655 500 393 376 520
EBITDA (Btm) 922 815 881 878 732 652 608 770
Core EPS  (Bt) 0.55 0.47 0.51 0.52 0.43 0.31 0.27 0.40
Net  EPS  (Bt) 0.60 0.50 0.48 0.55 0.42 0.33 0.32 0.44
DPS  (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

         
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23
Total current assets (Btm) 11,794 11,986 11,983 11,607 11,079 11,295 10,511 10,519
Total long-term assets (Btm) 10,157 10,335 10,187 10,034 9,914 9,703 9,528 9,322
Total assets (Btm) 21,951 22,321 22,170 21,641 20,993 20,998 20,039 19,841
Total current liabilities (Btm) 6,948 6,801 7,202 7,199 6,244 6,052 5,519 5,613
Total long-term liabilities (Btm) 1,561 1,475 1,525 1,515 1,305 1,149 1,053 946
Total liabilities (Btm) 8,509 8,276 8,728 8,714 7,548 7,201 6,571 6,559
Paid-up capital (Btm) 2,701 2,704 2,721 2,743 2,715 2,715 2,725 2,752
Total equity (Btm) 13,442 14,045 13,442 12,927 13,445 13,797 13,467 13,282
Minority interest (Btm) 62 72 62 50 56 62 55 52
BVPS  (Bt) 11.36 11.82 11.32 10.89 11.33 11.62 11.35 11.18

         
Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23
Core profit (Btm) 646 558 602 614 507 362 320 471
Depreciation and amortization (Btm) 261 259 268 276 221 272 278 277
Operating cash flow (Btm) 281 199 503 829 505 1,286 572 1,170
Investing cash flow (Btm) (730) (394) 54 (106) (102) (126) (78) (129)
Financing cash flow (Btm) 424 (40) (576) (1,395) (304) (528) (917) (907)
Net change in cash (Btm) (24) (234) (19) (673) 99 632 (424) 134
   

Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23
Gross margin (%) 25.30 22.84 22.80 24.28 21.15 20.00 19.13 21.98
EBITDA margin (%) 21.97 17.99 18.88 18.95 15.84 15.45 15.60 17.79
EBIT margin (%) 15.74 12.27 13.15 12.99 11.06 9.00 8.48 11.39
Net profit margin (%) 16.70 13.01 12.25 14.14 10.82 9.31 9.65 12.01
ROE  (%) 5.36 4.29 4.16 4.97 3.79 2.89 2.76 3.88
ROA  (%) 3.30 2.66 2.57 2.99 2.35 1.87 1.83 2.61
Net D/E  (x) 0.09 0.10 0.19 0.25 0.20 0.11 0.14 0.12
Interest coverage  (x) 62.47 51.63 40.16 33.92 23.46 16.75 12.98 19.58
Payout ratio (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

 

 

2S 7UP ABICO ABM ACE ACG ADB AEONTS AGE AHC AIT ALL ALLA ALUCON

AMANAH AMARIN APCO APCS APURE AQUA ASAP ASEFA ASIA ASIAN ASIMAR ASK ASN ATP30

B BA BAM BC BCH BEC BEYOND BFIT BJC BJCHI BLA BR BROOK CBG

CEN CGH CHARAN CHAYO CHG CHOTI CHOW CI CIG CMC COLOR CPL CPW CRD

CSC CSP CWT DCC DCON DHOUSE DOD DOHOME DV8 EASON EFORL ERW ESSO ESTAR

ETE FE FLOYD FN FNS FORTH FSS FTE FVC GEL GENCO GJS GYT HEMP

HPT HTC HYDRO ICN IFS IMH IND INET INSET INSURE IRC IRCP IT ITD

J JAS JCK JCKH JMART JMT KBS KCAR KEX KGI KIAT KISS KOOL KTIS

KUMWEL KUN KWC KWM L&E LDC LEO LHK LOXLEY LRH LST M MATCH MBAX

MEGA META MFC MGT MICRO MILL MITSIB MK MODERN MTI NBC NCAP NCH NETBAY

NEX NINE NRF NTV OCC OGC PATO PB PICO PIMO PJW PL PM PMTA

PPP PPPM PRIME PRIN PRINC PSG PSTC PT PTECH QLT RBF RCL RICHY RML

ROJNA RPC RT RWI S11 SA SAK SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCI SCN

SCP SE SFLEX SFP SFT SGF SIAM SINGER SKE SKN SKR SKY SLP SMIT

SMT SNP SO SORKON SPA SPC SPCG SR SRICHA SSC SSF STANLY STGT STOWER

STPI SUC SWC SYNEX TAE TAKUNI TCC TCMC TEAM TFG TFI TIGER TITLE TKN

TKS TM TMC TMD TMI TMILL TNL TNP TOG TPA TPAC TPCS TPS TRITN

TRT TSE TVT TWP UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UTP VCOM VL VPO

VRANDA WGE WIIK WP XO XPG YUASA

A AI AIE AJ ALPHAX AMC APP AQ ARIN AS AU B52 BEAUTY BGT

BH BIG BLAND BM BROCK BSBM BSM BTNC BYD CAZ CCP CGD CITY CMAN

CMO CMR CPT CRANE CSR D EKH EMC EP F&D FMT GIFT GLOCON GREEN

GSC GTB HTECH HUMAN IHL IIG INGRS INOX JAK JR JTS JUBILE KASET KCM

KK KKC KWI KYE LEE LPH MATI M-CHAI MCS MDX MJD MORE MUD NC

NDR NFC NNCL NOVA NPK NUSA PAF PF PK PLE PPM PRAKIT PRAPAT PRECHA

PTL RJH RP RPH RSP SABUY SGP SICT SIMAT SISB SK SMART SOLAR SPACK

SPG SQ SSP STARK STC SUPER SVOA TC TCCC THMUI TNH TNR TOPP TPCH

TPIPL TPIPP TPLAS TPOLY TQR TTI TYCN UKEM UMS UNIQ UPA UREKA VIBHA W

WIN WORK WPH YGG ZIGA

 
 
 
CG Rating 2023 Companies with CG Rating 
 
 
 
AAV ADVANC AF AH AIRA AKP AKR ALT AMA AMATA AMATAV ANAN AOT AP

ARIP ARROW ASP AUCT AWC AYUD BAFS BANPU BAY BBL BCP BCPG BDMS BEM

BGC BGRIM BIZ BKI BOL BPP BRR BTS BTW BWG CENTEL CFRESH CHEWA CHO

CIMBT CK CKP CM CNT COM7 COMAN COTTO CPALL CPF CPI CPN CRC CSS

DDD DELTA DEMCO DRT DTAC DUSIT EA EASTW ECF ECL EE EGCO EPG ETC

FPI FPT FSMART GBX GC GCAP GFPT GGC GLAND GLOBAL GPI GPSC GRAMMY GULF

GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI III ILINK ILM INTUCH IP IRPC ITEL IVL

JWD K KBANK KCE KKP KSL KTB KTC LALIN LANNA LH LHFG LIT LPN

MACO MAJOR MAKRO MALEE MBK MC MCOT METCO MFEC MINT MONO MOONG MSC MST

MTC MVP NCL NEP NER NKI NOBLE NSI NVD NWR NYT OISHI OR ORI

OSP OTO PAP PCSGH PDG PDJ PG PHOL PLANB PLANET PLAT PORT PPS PR9

PREB PRG PRM PROUD PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QTC

RATCH RS S S & J SAAM SABINA SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCCC SCG

SCGP SCM SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENAJ SHR SIRI SIS SITHAI SMK

SMPC SNC SONIC SPALI SPI SPRC SPVI SSSC SST STA STEC STI SUN SUSCO

SUTHA SVI SYMC SYNTEC TACC TASCO TCAP TEAMG TFMAMA TGH THANA THANI THCOM THG

THIP THRE THREL TIPCO TIPH TISCO TK TKT TMT TNDT TNITY TOA TOP TPBI

TQM TRC TRU TRUE TSC TSR TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVD

TVI TVO TWPC U UAC UBIS UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA WHAUP WICE

WINNER ZEN  
 
 
 

 
 

 

Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย ( IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2023 

Companies that have declared their intention to join CAC 

AH AJ ALT APCO B52 BEC CHG CI CPL CPR CPW CRC DDD DHOUSE

DOHOM E ECF EKH ETC EVER FLOYD GLOBAL III ILM INOX JTS KEX KUM WEL LDC

M AJOR M EGA NCAP NOVA NRF NUSA NYT OR PIM O PLE RS SAK SIS STECH

STGT SUPER SVT TKN TM I TQM TSI VARO VCOM VIBHA WIN  

Companies certified by CAC 

2S 7UP ADVANC AF AI AIE AIRA AKP AM A AM ANAH AM ATA AM ATAV AP APCS

AQUA ARROW AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBL

BCH BCP BCPG BE8 BEYOND BGC BGRIM BKI BLA BPP BROOK BRR BSBM BTS

BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CIG CIM BT CM CM C COM 7 COTTO

CPALL CPF CPI CPN CSC DCC DELTA DEM CO DIM ET DRT DTAC DUSIT EA EASTW

ECL EGCO EP EPG ERW ESTAR ETE FE FNS FPI FPT FSM ART FSS FTE

GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GPI GPSC GSTEEL GULF GUNKUL HANA HARN

HEM P HENG HM PRO HTC ICC ICHI IFS ILINK INET INSURE INTUCH IRC IRPC ITEL

IVL JKN JR K KASET KBANK KBS KCAR KCE KGI KKP KSL KTB KTC

KWI L&E LANNA LH LHFG LHK LPN LRH M M AKRO M ALEE M ATCH M BAX M BK

M C M COT M ETA M FC M FEC M ILL M INT M ONO M OONG M SC M ST M TC M TI NATION

NBC NEP NINE NKI NOBLE NOK NSI NWR OCC OGC ORI PAP PATO PB

PCSGH PDG PDJ PG PHOL PK PL PLANB PLANET PLAT PM PPP PPPM PPS

PR9 PREB PRG PRINC PRM PROS PSH PSL PSTC PT PTG PTT PTTEP PTTGC

PYLON Q-CON QH QLT QTC RATCH RM L RWI S & J SAAM SABINA SAPPE SAT SC

SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SEAOIL SE-ED SELIC SENA SGP SINGER SIRI

SITHAI SKR SM IT SM K SM PC SNC SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA

SSF SSP SSSC SST STA STOWER SUSCO SVI SYM C SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TCAP

TCM C TFG TFI TFM AM A TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO TISCO TKS

TKT TM ILL TM T TNITY TNL TNP TNR TOG TOP TOPP TPA TPCS TPP TRU

TRUE TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TU TVD TVI TVO TWPC U UBE

UBIS UEC UKEM UOBKH UPF UV VGI VIH WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK XO

YUASA ZEN ZIGA  

N/A 

3K-BAT A A5 AAV ABICO ABM ACAP ACC ACE ACG ADB ADD AEONTS AFC

AGE AHC AIT AJA AKR ALL ALLA ALPHAX ALUCON AM ARIN AM C AM R ANAN AOT

APEX APP APURE AQ ARIN ARIP ASAP ASEFA ASIA ASIM AR ASN ASW ATP30 AU

AUCT BA BBGI BBIK BC BCT BDM S BEAUTY BEM BFIT BGT BH BIG BIOTEC
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 9 พ.ค. 2565) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานักงานใหญ   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ช้ัน 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699    

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ช้ัน 10 ถนนสุขุมวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599 

      
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตี้ทาวเวอร ช้ัน 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448 

    356, 358, 360 ช้ัน 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557 

      
05 สุพรรณบุรี   06 ชลบุรี 

  

249/171-172 หมู 5 ถนนเณรแกว ตําบลทาระหัด อําเภอ
เมืองสุพรรณบุรี จังหวัดสุพรรณบุรี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449 

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอย  
อําเภอเมืองชลบุรี จังหวัดชลบุรี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588 

      
07 นครปฐม   08 เชียงใหม 

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวัดนครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989     

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูชางเผือก ถนนชางเผือก ตําบลศรีภูมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50200 

  
 

    โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247 
09 พิษณุโลก   10 ขอนแกน 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองพิษณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000     

114 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแกน ถนนศรีจันทร ตําบลในเมือง อําเภอเมืองขอนแกน 
จังหวัดขอนแกน 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580     โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180 
11 หาดใหญ     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ ถนนนิพัทธอุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ อําเภอ
หาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110 

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411     

Krungsri Securities  
 
 

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุนท่ีคาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกวา 10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
ถือ: หุนท่ีคาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหวาง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
ขาย: หุนท่ีคาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนนอยกวา -10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
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